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 食品饮料板块跑赢大盘：食品饮料板块跑赢大盘：上周食品饮料指数上涨 2.78%，同期沪深

300 指数下跌 0.92%，行业大幅跑赢沪深 300 指数；周振幅为 4.39%，大于同期沪深 300 指

数的 2.64%。横向对比来看，上周仅有电子跑赢食品饮料，可见板块投资回复活跃。上周食品

饮料子版块中白酒表现一骑绝尘，调味发酵品、啤酒、黄酒、其他酒类和食品综合表现较好，

其中黄酒、其他酒类及白酒三大板块为前两周的主要下跌板块；软饮料、乳制品和餐饮进入调

整区间。 

 重点行业观点（详见正文）：我国保健品市场增速规模居前，人口红利叠加居民健康意识崛起

带来广阔行业空间：随着人均收入水平的提高，健康意识崛起，保健品行业高速发展。根据

NBJ 统计，截止 2017 年，中国已跃升为全球购规模第二大的保健品市场，市场规模达到约 188
亿美元（折合约 1315 亿人民币），且其 CAGR 增速达到 11.5%，远高于全球平均增速的 6.0%。 

 但我国保健品行业的发展并非一帆风顺。2018 年被媒体曝光的“鸿茅药酒事件”和“权健事件”，
导致 2018 年下半年以来，保健品行业增速放缓。2018 年末，财政部和医保办公室出台《欺诈

骗取医疗保障基金行为举报奖励暂行办法》，明确指出盗刷医疗保障身份凭证，为参保人员套

取现金或购买营养保健品、化妆品、生活用品等非医疗物品为欺诈骗保行为。随之而来的“百

日行动”极大的打击了我国保健品行业 2019 年上半年的销售额，许多消费者也进入了“谈保

健品色变”的不信任周期。同期，开始实施的电商法规定所有线上商户（包括代购）须向市场

监管总局注册并向税务局申报纳税，影响了“海淘”市场。 

 类似事件在美国也屡有发生。2008 年多篇夸大维 D 效用的报导及论文得到了广泛传播，对维

D 的消费热情导致当年整个维生素子板块的销售额激增了约 10%，同比上升约 6 个百分点；

2010 年，FDA 发文警告劣质药物产品可能用于膳食补充剂，导致公众对草本提取物是否掺假

产生怀疑导致草本提取物销售下滑；2013 年，约翰霍普金斯学院的一篇论文称补充维生素没

有明显效用，维生素消费额当年大幅滑坡。由此看出，政府监管及公众对产品质量信任感下降

是引起行业波动的主要原因。但短期波动不改板块长期增长的趋势，因此，我们建议积极关注

每一次板块回调的机会。 

 风险因素：行业食品安全风险；相关政策趋严风险；传统保健品渠道依赖造成的销售增速放缓

风险；海外保健品对国内品牌带来冲击的风险；通过并购获取品牌可能带来的商誉减值风险。 

本期内容提要: 
 

证券研究报告 

行业研究——周报 

食品饮料行业 
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行业观点小结 
1）我国保健品市场增速规模居前，人口红利叠加居民健康意识崛起带来广阔行业空间 

随着人均收入水平的提高，健康意识崛起，保健品行业高速发展。根据《营养商业周刊》（NBJ）统计，截止 2017 年，中国

已跃升为全球购规模第二大的保健品市场，市场规模达到约 188 亿美元（折合约 1315亿人民币），且其 CAGR增速达到 11.5%，

远高于全球平均增速的 6.0%。 

图 1 2017 年保健品消费区域构成（亿美元，%） 
 
 

 图 2 2011-2017 年全球保健品区域规模与增速对比（亿美元，%） 
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资料来源：NBJ，信达证券研发中心整理  资料来源：Euromonitor,NBJ,信达证券研发中心整理 

   

2）行业易受外界因素影响导致短期波动 

但我国保健品行业的发展并非一帆风顺。2018 年被媒体曝光的“鸿茅药酒事件”和“权健事件”，导致 2018 年下半年以来，

保健品行业增速放缓，许多消费者也进入了“谈保健品色变”的不信任周期。2018 年末，财政部和医保办公室出台《欺诈骗

取医疗保障基金行为举报奖励暂行办法》，明确指出盗刷医疗保障身份凭证，为参保人员套取现金或购买营养保健品、化妆品、

生活用品等非医疗物品为欺诈骗保行为。根据中康 CMH 监测数据显示，2018 年非药品零售市场总规模增幅持续下降，甚至

出现 0.2%的负增长；也导致保健品在药店销售端的增速由 2017 年的 5.4%大幅下滑至 2018 年的 2.3%。 
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图 3 我国 2016-2018 药店渠道非药品销售额增速变化（亿元，%） 

 
资料来源：中康 CMH，信达证券研发中心整理 

随之而来的“百日行动”极大的打击了我国保健品行业 2019 年上半年的销售额。同期，2019 年 1 月 1 日开始实施的电商法，

第十条规定：电子商务经营者应当依法办理市场主体登记；并规定所有线上商户（包括代购）须向市场监管总局注册并向税

务局申报纳税，影响了“海淘”市场。 

表 1 我国 2018 年以来影响保健品市场的主要政策 
日期 名称 起草单位/执行单位 主要内容 

2018/7/29 设立特殊食品安全监督管理司 国家市场监管总局 
分析掌握保健食品、特殊医学用途配方食品和婴幼儿配方乳粉等特殊食品领

域安全形势，拟定特殊食品注册、备案和监督管理的制度措施并组织实施。

组织查处相关重大违法行为。 

2018/8/31 《中华人民共和国电子商务法》 全国人大常委会 

利好在于将过渡期内“暂按个人物品监管”的原则固化下来。渠道方面，政策调

整明确“已经购买的跨境电商零售进口商品不得进入国内市场再次销售”，更加

规范了跨境电商政策适用范围，将会对海淘代购和微商形成一定程度的打

击。同时，“原则上不允许网购保税进口商品在海关特殊监管区域外开展‘网购

保税＋线下自提’模式”，封死了采取该类模式开展业务的线下店的道路。 

2018/9/27 
《关于防范保健食品功能声称虚假

宣传的消费提示》 
国家市场监督管理总局 帮助广大消费者理性识别选购保健品。 

2018/11/27 
《欺诈骗取医疗保障基金行为举报

奖励暂行办法》 
国家医疗保障局办公室、财

政部办公厅 

明确指出盗刷医疗保障身份凭证，为参保人员套取现金或购买营养保健品、

化妆品、生活用品等非医疗物品为欺诈骗保行为。而且，举报骗保最高可获

得 10 万元奖励。 

2019/1/8 百日行动 
国家市场监管总局、工信

部、公安部、卫健委等 13 个

部门 

加大对“保健”市场重点行业、重点领域、重点行为的事中事后监管力度，依法

严厉打击虚假宣传、虚假广告、制售假冒伪劣产品等扰乱市场秩序、欺诈消

费者等各类违法行为。 
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2019/5/20 
《中共中央国务院关于深化改革加

强食品安全工作的意见》 
国务院 

实施保健食品行业专项清理整治行动。全面开展严厉打击保健食品欺诈和虚

假宣传、虚假广告等违法犯罪行为。加大联合执法力度，大力整治保健食品

市场经营秩序，严厉查处各种非法销售保健食品行为，打击传销。完善保健

食品标准和标签标识管理。 

2019/6/14 
《2019年食品安全重点工作安排的

通知》 
国务院食品安全委员会 

实施保健食品行业专项清理整治行动。严厉打击保健食品欺诈和虚假宣传、

虚假广告、传销等违法犯罪行为。开展以老年人识骗、防骗为主要内容的宣

传教育活动。大力整治保健食品市场秩序，严厉查处各种非法销售保健食品

行为。 

2019/6/27 新组建食品药品犯罪侦查局 公安部 

针对当前食品安全犯罪的突出问题：1）突出重点领域。包括重点打击保健食

品犯罪及其他高发类别食品犯罪。2）突出重点部位。紧盯以化工产品名义制

售原料药、医药中间体并可能用于向食品、保健食品中非法添加的工厂、企

业等，主动深入排查犯罪线索。 3）突出网上侦查。紧盯食品、保健食品、生

物制品购销网络社群。 
资料来源：庶正康讯，信达证券研发中心整理 

尽管没有保健品行业 1H2019 具体的销售增速情况，但汤臣倍健 CEO 林志成接受记者采访时曾表示，“短期内市场收缩不可

避免…今年国内保健食品市场的增速将会放缓，龙头品牌之间的竞争随之愈发激烈。” 

类似事件在美国也屡有发生。2008 年多篇夸大维 D 效用的报导及论文得到了广泛传播，对维 D 的消费热情导致当年整个维生

素子板块的销售额激增了约 10%，同比上升约 6 个百分点；2010 年，FDA 发文警告劣质药物产品可能用于膳食补充剂，导

致公众对草本提取物是否掺假产生怀疑导致草本提取物销售下滑；2013 年，约翰霍普金斯学院的一篇论文称补充维生素没有

明显效用，维生素消费额当年大幅滑坡。由此看出，政府监管及公众对产品质量信任感下降是引起行业波动的主要原因。 

图 4 美国 2005-2018E 保健品子板块的规模增速（%） 
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资料来源：NBJ，信达证券研发中心整理 

目前，围绕保健品的争议仍有很多，例如“均衡膳食比服用任何保健品都有效”、“日本产美白丸等含有违禁药品”、“过度服

用保健品可能加重肝脏负担” 等，不论这些舆论的依据是否充足，一旦被主流消费者接受，均可能影响行业短期趋势，甚至

造成严重的投资损失。但短期波动不改板块长期增长的趋势，因此，我们建议积极关注每一次板块回调的机会。 

3）高频消费叠加“口红效应”，市场空间广阔且防御性强。 

不同于传统快消品，消费者在决定购买保健品时决策流程更复杂，很难冲动消费，但一旦形成使用习惯，其具备很明显的高

频消费属性。和化妆品相比，保健品大多需要每日服用，使用频次更快，复购频率更高，需求刚性；和药品相比，保健品的

“无害”特性使其有机会找到多个细分受众的共性，并从细分市场走向大众市场。我国人口众多，真正的健康消费意识也刚

刚觉醒，保健品渗透率的提升有望带来明显的规模效应。 

图 5 保健品规模受益渗透率提升 

 
资料来源：信达证券研发中心 

保健品也有较明显的抗经济周期甚至逆经济周期属性，这一点和化妆品所体现的“口红效应”有异曲同工之妙。大家在经济

不景气的情况下仍有强烈的消费欲望，所以会转而购买相对廉价的商品。合理的保健品价格带和化妆品也很类似，所以作为

一种“廉价的非必要之物”，保健品在这时对消费者起到了一种安慰的作用。再来，经济衰退会让一些人的消费降低，这样手中

反而会出现一些“小闲钱”，正好去买一些“廉价的非必要之物”。 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        5 

图 6 360 大数据显示，医药保健的消费者和化妆品关注者重合度较高 

 
资料来源：360 大数据，信达证券研发中心整理 

从上图可见，医药保健与化妆品的消费者重合度仅次于可选消费的箱包、手表首饰和礼品，高于大部分必选及耐用品；在经

济周期进入下降趋势时，消费者的可支配收入增速放缓，可选消费的热情下降，但消费化妆品和保健品的意愿却可能上升。 

4）小结 

下图总结了保健品和其他相似行业的异同，其高频消费、较高利润贡献和强防御性凸显了板块的长期投资价值；但保健品行

业易受单一事件、政策、媒体和社会舆论导向的影响，很可能发生短期的波动事件。 
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图 7 保健品的行业属性所体现的商业特性 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

当前仍然有许多投资者和企业认为保健品是赚几笔就跑的暴利行业，衡量其成功与否的标准就是大单品推销的成功度；但作

为一个由细分及多元化需求驱动的行业，我们认为成功的保健品企业是能够最大程度占据消费者心智的企业。因此，营销是

其核心竞争力也是其成本中心，一旦出现失误，很有可能对企业的发展造成长期影响；同时，由于 SKU 较多且有一定潮流属

性，企业也需要关注合理库存，避免渠道库存积压对其后续的增长形成负面影响；最后，保健品行业的门槛实质不高，因此

渠道力、产品力和品牌力仍是保健品企业需要持续打造的核心竞争力。 

下图以我国上市公司为主，展示了各环节主要企业的简况，可见我国上市公司在上、中、下游均有所布局。但除汤臣倍健外，

我国企业在最关键的品牌商和渠道商环节的布局仍然薄弱，主要通过并购国外知名企业来补齐短板。 
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图 8 保健品产业链 

 
资料来源：上市公司公开资料，信达证券研发中心整理 

风险提示：行业食品安全风险；相关政策趋严风险；传统保健品渠道依赖造成的销售增速放缓风险；海外保健品对国内品牌

带来冲击的风险；通过并购获取品牌可能带来的商誉减值风险。 

 

行业重要公告汇总 
【双塔食品】董事长杨君敏质押股份 4200 万股，质押期限为 1 年，占其所持股比例的 23.99%。 

【桃李面包】公司控股股东及实际控制人吴学群将其持有公司699万股质押给中信证券股份有限公司，占公司总股本的1.06%。 

【桃李面包】发行 10.00 亿元可转债，共计 1000 万张。 
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【有友食品】2019 年半年度权益分派，每股派 0.18 元（含税）。 

【金达威】控股股东金达威投资质押股份 1813 万股，占总股本 2.94%。 

【克明面业】“17 克明 EB”全部换股完毕，共累计换股 2341.76 万股，克明食品集团因换股累计减持公司股份比例为 7.1220%。 

【维维股份】维维集团完成向新盛集团转让其所持有的公司 28,424 万股股份，占公司总股本的 17%。 

【金字火腿】公司实际控制人施延军、薛长煌完成减持公司股份 742.86 万股，占公司总股本的 0.76%。 

【来伊份】股票期权激励计划：拟授予激励对象股票期权 300 万份，标的股票种类为 A 股，约占股本总额的 0.88%；限制性

股票激励计划：拟授予激励对象限制性股票 300.27 万股，标的股票种类为 A 股，约占股本总额的 0.88%。 

【华统股份】股东甲统股份完成减持股份 303.6 万股。 

 

行业重要新闻汇总 
1. 百威亚太恢复将少数股权在香港联交所的上市申请。百威英博表示，今次上市的决定取决于多种因素及现时市场条件，

摩通及大摩将是百威亚太的保荐人。不过目前百威亚太的业务已不包括澳洲业务，因于 7 月时百威英博以 113 亿美元出

售澳洲子公司予朝日啤酒。（资料来源：食品饮料行业微刊公众号 《百威英博重启亚太区上市计划！》） 

2. 蒙牛与宁夏银川市人民政府签定了西北奶业全产业链高质量发展百亿产业集群项目战略合作框架协议，约定蒙牛集团将

投资 16 亿元，在灵武市临港产业区新建一座日处理奶量 2000 吨的高端乳制品加工厂。乳业巨头在全国布局奶源基地

和工厂（多为液态奶生产基地）的主要原因是，随着人们消费水平的提高，乳制品行业迅速做出调整，更新鲜、更营养

的产品更受消费者青睐。（资料来源：新乳业公众号 《投资 16 亿元、日处理奶量 2000 吨，蒙牛将在这地建高端乳制品

加工厂！》 

3. 蒙牛乳业发布公告称，本公司与贝拉米订立《计划实施契据》，公司建议以每计划股份 12.65 澳元（约相等于 68.15 港
元）的计划对价来收购贝拉米的所有计划股份，总对价不超过 14.6 亿澳元（约相等于 78.6 亿港元）。蒙牛乳业预期会

以内部资金结合银行融资的方式，为建议的收购交易提供资金。本次收购的四大理由：1）有机婴幼儿配方奶粉和婴儿食

品市场为集团带来极为吸引的增长和利润率提升之良机；2）建议的收购交易与集团的战略一致，更有助集团掌握有机婴

幼儿配方奶粉和婴儿食品品类在中国和东南亚地区的巨大发展潜力；3）贝拉米是一家全球领先的有机婴幼儿配方奶粉公

司，具有显赫的品牌知名度、相当可观的利润率；4）集团相认为，贝拉米独特的优势将有助于释放目标公司的品牌潜力，

特别是在中国和东南亚等海外市场。（资料来源：新乳业公众号 《大手笔！蒙牛乳业拟花费 78.6 亿港元收购一家乳企》） 
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4. 伊利旗下风味奶品牌味可滋官宣，推出一款名为“冷萃奶茶”的新品，在苏宁全渠道独家首发，并由关晓彤担任代言人，

标志着味可滋从风味奶拓展至奶茶领域，开启了品类多元化的新布局。值得注意的是，此次味可滋推出冷萃奶茶新品，

与苏宁系统达成了全面合作，选择借助苏宁较为发达的智慧零售模式，双线首发。据悉，线上苏宁易购和北京、上海、

广州、南京、合肥、重庆、重庆、杭州、长沙、西安 10 大城市的苏宁小店，均已完成首轮铺货。接下来，味可滋冷萃

奶茶将全面推进全国全系统上架。通过线上线下联动，努力打造样板市场，力争在最短时间内形成热销态势。（资料来源：

新乳业公众号 《官宣！伊利味可滋进军奶茶市场！》） 

5. 据外媒报道，卡尔顿联合啤酒公司收购 Riot 葡萄酒公司，欲扩大自己的投资组合。CUB 在澳大利亚和新西兰的销售副总

裁 Rose Scott 说:“Riot 葡萄酒公司是一家真正具有创新精神的公司，CUB 也致力于对品质和可持续发展的承诺。Riot
在短短 3 年内的快速扩张表明，场馆和零售商可以为消费者提供很棒的服务。我们计划通过我们庞大的网络和超过 100
年的经验，加速扩大这一不断增长的业务。”（资料来源：啤酒板 《啤酒行业增长放缓，行业巨头纷纷布局葡萄酒市场！》） 

6. 百威亚太发出通报并在香港召开发布会，计划以每股 27-30 港元的价格发行约 12.62 亿股股票。假设发售量调整权及超

额配股权均未获行使，那么该公司此次 IPO 则至多募集近 379 亿港元（约 48.5 亿美元），仅相当于其首次 IPO 募资额（至

多 764.47 亿港元左右）的约一半。百威亚太今天透露，已引入基石投资者 GIC Private Limited（简称“GIC”）订立基石

投资协议，GIC 同意合计认购约 10 亿美元的百威亚太股份。此前在首次 IPO 时，百威亚太并未引入基石投资者。此外，

百威亚太还提到全球发售所得款项净额将全部即时用于偿还应付百威英博附属公司的贷款。这些贷款与某些附属公司自

百威英博向百威亚太的转让有关。 （资料来源：小食代公众号 《今天，百威亚太又来了！重启 IPO 拟最多集资 379 亿

港元，9 月 30 日正式上市！》） 

7. 国家统计局发布 2019 年 1-8 月酒类产品生产情况统计。报告期内，白酒（折 65 度，商品量）累计生产 508.3 万千升，

累计增长 1.3%；啤酒累计生产 2801.8 万千升，累计增长 0.4%；葡萄酒累计生产 26.8 万千升，累计下滑 20.9%。其中，

2019 年 8 月，白酒（折 65 度，商品量）当期产量 52.6 万千升，同比增长 2.1%；啤酒当期产量 402.5 万千升，同比下

滑 4%；葡萄酒当期产量 3.1 万千升，同比下滑 26.2%，这已是国产葡萄酒产量连续第 6 个月出现负增长。（资料来源：

微酒公众号《9.18 酒业简报 | 世界七大葡萄海岸蓬莱“结盟”；1-8 月酒类产量出炉，国产葡萄酒继续下滑》） 

8. 通用磨坊中国区总裁陈曦已于 2019 年 7 月底辞任，现亚洲业务由亚洲及拉丁美洲区总裁 Sean Walker 负责。在业绩会

议上，首席执行官表示 2020 财年第一季度，通用磨坊有机净销售额同比下降 1％，主要是受到销量下降的影响，部分被

正面的价格因素所抵消，同时也也受到了外汇因素的一点拖累。在中国，哈根达斯的销量有所下降，这是由于门店的客

流量减少所致。至于湾仔码头，则采取了涨价措施，以弥补猪肉成本的大幅上涨。（资料来源：小食代公众号 《通用磨

坊中国再出发，现在先由这个男人照看哈根达斯和湾仔码头的生意》） 

9. 今日，圣元国际集团宣布完成对哈尔滨艾倍特乳业有限公司的全资收购，但并未披露交易金额。在今年 6 月，圣元与哈
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尔滨艾倍特达成共识，9 月正式完成收购。据悉，哈尔滨艾倍特旗下品牌启质、启程、启越已于 2017 年 3 月顺利通过配

方注册。签约完成后，圣元爱益多启质品牌，圣元启程品牌、圣元启越品牌马上进入生产、市场布局及销售阶段，所有

工作将全面启动。（资料来源：小食代公众号 《圣元收购哈尔滨艾贝特乳业，瑞幸小鹿茶 APP 内测，百威亚太招股未见

热烈市场反应，中粮长城葡萄酒总经理被免，伊利于东南亚推出安慕希》） 

 

上周板块表现回顾 
表 2 周度指数综述（亿元，%） 

序号 板块名称 代码 指数值 
周涨跌幅

（%） 
周成交额 
（亿元） 

周振幅（%） 

1 沪深 300 000300.SH 3,935.65  -0.92  7,203.80  2.65% 

2 创业板指 399006.SZ 1,705.05  -0.32  5,739.12  3.26% 

3 恒生指数 HSI.HI 26,435.67  -3.35  3,739.29  3.19% 

4 食品饮料(申万) 801120.SI 15,358.77  2.78  1,186.76  4.39% 
资料来源：万得, 信达证券研发中心 截止日期：2019 年 9 月 20 日 

 

图 9 食品饮料及餐饮行业按成交金额排序的细分行业周度涨跌幅（%） 图 10 食品饮料行业与其他行业周度涨跌幅横向对比（%） 
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资料来源：万得, 信达证券研发中心截止日期：2019 年 9 月 20 日 

 

资料来源：万得, 信达证券研发中心 截止日期：2019 年 9 月 20 日 

表 3 食品饮料行业个股涨跌幅情况（%） 
本周个股龙虎榜 

       

 
证券代码 证券简称 前收盘价 总市值 1 上周区间涨 上周区间成 年初至今涨 上周区间振



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        11 

跌幅 交额 跌幅 幅 

 
元 亿元 % 亿元 % % 

涨幅前十 000799.SZ 酒鬼酒 38.5700 125.3251 23.5426 50.8443 142.8835 29.2761 

 
002847.SZ 盐津铺子 37.0100 47.5208 20.8293 6.6891 73.3646 24.9755 

 
603198.SH 迎驾贡酒 22.3700 178.9600 16.3287 17.8257 65.4805 20.2808 

 
603369.SH 今世缘 33.4100 419.1285 14.8505 18.3273 133.4792 16.3974 

 
600186.SH 莲花健康 1.7100 18.1606 8.9172 0.3337 -9.5238 11.4650 

 
002650.SZ 加加食品 4.0800 47.0016 8.5106 7.3086 13.3333 16.7553 

 
603031.SH 安德利 17.2000 19.2640 7.5000 1.8166 44.6594 12.3750 

 
002568.SZ 百润股份 21.0000 109.1586 7.0336 4.7617 134.2512 11.7737 

 
600702.SH 沱牌舍得 29.2600 98.6940 5.3276 19.8384 28.6988 8.8553 

 
600519.SH 贵州茅台 1,157.4200 14,539.4846 5.3157 212.4544 99.0747 7.0064 

跌幅前十 600882.SH 广泽股份 14.0000 57.3100 -8.4967 5.0649 82.5293 9.1503 

 
002330.SZ 得利斯 6.5800 33.0316 -5.5954 1.3928 52.3148 6.5997 

 
600365.SH 通葡股份 4.7400 18.9600 -5.5777 1.7764 30.5785 7.1713 

 
600305.SH 恒顺醋业 14.7200 115.3399 -5.3985 11.0356 42.5174 5.8483 

 
603886.SH 元祖股份 19.7700 47.4480 -5.0432 3.0576 15.8315 6.4361 

 
002726.SZ 龙大肉食 9.2500 69.8882 -3.8462 4.1018 17.5903 5.3015 

 
002570.SZ 贝因美 5.5400 56.6476 -3.6522 1.9565 11.6935 5.7391 

 
000716.SZ 黑芝麻 3.4800 25.9746 -3.6011 2.4089 24.7312 6.0942 

 
603536.SH 惠发股份 10.2800 17.2704 -3.4742 2.1342 25.9154 5.2582 

 
200596.SZ 古井贡 B 65.9000 582.9160 -3.4715 0.6768 74.0169 3.8963 

资料来源：万得, 信达证券研发中心 截止日期：2019 年 9 月 20 日 

 

风险因素 
经济环境低迷导致销售不及预期的风险；成本上涨过快或原材料价格波动过大的风险；二级市场股票价格的不确定性；企业

经营管理出现重大失误。 
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资部工作，先后参与了多家上市或非上市企业的股权投资及并购重组业务，所涉及行业包括商业地产、文化旅游、装备制造、消费零售及金融服务等。2015 年 4 月正

式加入信达证券研究开发中心，从事食品饮料和炼化行业研究。 
 
毕翘楚，食品饮料行业分析师。复旦大学工学硕士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事食品饮料行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


